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ОСОБЕННОСТИ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОВЕДЕНИЯ 
В КРИЗИСНЫЙ ПЕРИОД 
 
Аннотация. Данная статья посвящена рассмотрению вопроса 
рационального принятия решений в ситуации рецессии экономики. 
Представлены примеры ограниченной рациональности в кризисных 
ситуациях. Показана взаимосвязь поведения инвестора и его эмоциональной 
реакции на различные ситуативные изменения в экономике. В качестве 
примера приведена работа Р.Таллера «Новая поведенческая экономика». 
Выделены типы экономических агентов по соответствующим им 
инвестиционным поведениям. 
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Современные экономические исследования смещают приоритеты 
с изучения законов классической и неоклассической политической экономии 
на принципы формирования психологических, социальных и культурных 
факторов в области принятия финансовых и инвестиционных решений, 
как в период экономической стабильности, так и в кризисные периоды.  
В условиях устойчивой экономики решения принимаются в 
соответствии с теорией классической школы о рациональном экономическом 
агенте, который способен соотносить ожидаемый уровень риска и будущую 
доходность. В то время как в период экономической нестабильности 
возникает проблема в определении данного компромисса, ведь зачастую 
у инвесторов просто нет необходимой информации и времени для 
формирования наиболее точной политики вложения средств. С точки зрения 
поведенческой экономики, это объясняется ограниченной рациональностью, 
когда человек руководствуется здравым смыслом при принятии решений, и 
при принятии этого допущения можно определить общие закономерные 
черты поведения инвесторов. Но прежде всего, необходимо заметить, что в 
период экономического застоя и рецессии снижается экономическая 
активность в целом, и инвестиционная деятельность в частности, поэтому 
приведенные ниже типы инвестиционного поведения уже подразумевают под 
собой инвесторов, готовых вкладывать свои денежные средства. 
Согласно классической политической экономии, в период кризиса 
индивиды принимают финансовые решения рационально 
(исходя из ограниченного бюджета, высокого риска вложений, 
неопределенности на рынке). Они компенсируют весь риск вложения средств 
большим ожидаемым доходом; иными словами, в кризисный период 
инвесторы желают получить больше дохода с вложенных средств, чем в 
период стабильности при том же уровне риска. Агенты, которые не могут 
или не хотят идти на больший риск, выберут самые надежные объекты 
вложения: облигации государственного займа, долгосрочные облигации 
транснациональных компаний или материальные активы. Это 
предположение подтверждается данными Всемирного Банка и статистикой 
использования ВВП в кризисы 2008 г. и 2014-2016 гг. Это первый тип 
экономических агентов – рациональных инвесторов.  
В работе Нобелевского лауреата по экономике Р. Талера «Новая 
поведенческая экономика «Почему люди нарушают правила традиционной 
экономики и как на этом заработать» 2014 г. [Misbehaving: The Making 
of Behavioral Economics. – Эксмо, 2017. – 368 с] доказывается, что поведение 
инвесторов определяется «предположительно незначительными факторами», 
связанными с эмоциями и настроением, гораздо чаще, чем это хотелось бы 
признать. Например, на готовность к риску может повлиять то, как именно 
описана инвестиция, голоден или сыт инвестор в момент принятия решения, 
какая погода на улице, выиграла или проиграла его любимая команда. 
Все эти факторы могут влиять на принятие решения, даже если человек этого 
не осознает. Никакая теория рационального поведения экономических 
агентов и эффективных рынков не может объяснить такого. И все эти 
факторы особенно остро влияют в кризисный период, когда риск потерять 
свои вложения чрезвычайно высок. 
На основе данной работы можно выделить второй тип инвесторов – 
эмоционально-ситуативных. Все экономические агенты рационально 
ограниченны, однако данный тип инвесторов особенно уязвим. Для них 
будущая доходность имеет намного меньшее значение, чем текущие 
денежные потоки, хотя, с точки зрения классической теории, будущие 
денежные потоки, дисконтированные по стоимости, сравнительно дешевле 
текущих. В отчетах об использовании и распределении ВВП также видно, 
что в нестабильные периоды очень сильную популярность набирают 
различные финансовые пирамиды и другие с виду кажущиеся 
низкорисковые, но высокодоходные активы. И эмоционально-ситуативные 
инвесторы, не всегда руководствуясь правилом компромисса между риском и 
доходностью, решают вложиться в слишком высокорисковые активы для 
получения большего дохода и пробуют идти против рынка для 
формирования существенных денежных потоков. 
Последним типом инвестиционного поведения в период рецессии 
является излишняя диверсификация своего портфеля активов. В первом 
и во втором случаях инвесторы вкладывали свои денежные средства 
в определенные объекты или группы схожих активов. Здесь экономические 
агенты из-за страха потерять большую часть своих средств вкладывают свои 
сбережения в совершенно противоположные активы, не всегда 
руководствуясь рациональностью или даже ограниченной рациональностью 
и здравым смыслом. Инвестирование в диверсифицированный портфель 
создает иллюзию защищенности от риска, и, следовательно, приводит к 
принятию неверных инвестиционных решений. В данном случае 
экономический агент даже не подозревает об опасности вложений 
имеющихся ресурсов в финансовые инструменты, тогда как в первых двух 
типах инвесторы определенно знают о возможных рисках. Значит, это самый 
уязвимый тип поведения на рынке, так как вероятность принять неверное 
решение возрастает с каждым дополнительным активом в имеющемся 
портфеле. Его можно назвать «иллюзионным», так как индивиды сами 
создают микроиллюзию защищенности, в которую «попадаются». Данный 
тип подвержен нечувствительности к исходным вероятностям, к размеру 
выборки и неправильному представлению о шансе, что определенно 
негативно сказывается на инвестиционной деятельности. Примером такого 
поведения может послужить массовая скупка ипотечных облигаций 
фондовыми брокерами в 2008 г. Сформировав портфель из казалось 
надежных активов и не проанализировав настоящий риск вложения, все в 
конечном итоге остались ни с чем. 
Таблица 1 
Классификация инвестиционного поведения в период рецессии 
 
№ Вид поведения Тип поведения 
1 Рациональный  
Решения в области инвестирования принимаются на основе всей 
имеющейся информации о состоянии рынка, доходности и рисковости 
вложений, правовых аспектов и т.д. 
2 
Эмоционально 
– ситуативный  
Принимают решения об инвестировании на основе настроения и 
сильных эмоций, а также сильном желании получить больший доход 
за меньшее время 
3 Иллюзионный 
При принятии инвестиционных решений сильно боятся потерять 
вложенные средства, поэтому вкладывают их в слишком 
диверсифицированные портфели активов, создавая иллюзию 
минимального риска 
 
Данная классификация может облегчить понимание инвестиционного 
поведения в период рецессии, но все же не способна точно определить 
поведение конкретного экономического агента, ведь каждый инвестор 
по большому счету принимает решения исключительно на основе своих 
убеждений и опыте.  
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